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Обсуждаются вопросы, связанные с формированием модели вложения финансовых средств 
в поддержку и стимулирование инновационной деятельности, в частности в финансирование 
инновационных проектов. Выделяются ключевые принципы практического применения данной 
модели в российских условиях. Излагается механизм выстраивания отношений между разработчиками 
проекта и инвесторами, показаны особенности формирования затрат по этапам инновационного 
проекта, предложена финансовая модель привлечения инвестиционных средств для финансирования 
проекта. Алгоритм действий предусматривает проведение подробной экспертизы на всех стадиях 
жизненного цикла проекта, что значительно упрощает процедуру его выбора.
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Любая компания, занимающаяся инновационной 
деятельностью, при продвижении даже самого пер-
спективного проекта неизбежно сталкивается с про-
блемой построения его финансового механизма. 
Обеспечение непрерывного поступления финансо-
вых ресурсов на каждой фазе реализации проекта – 
залог его успешной реализации. Объем привлекае-
мых финансовых ресурсов должен быть рассчитан 
пофазово и подетально, то есть необходимо постро-
ить интегрированную модель привлечения ресурсов, 
их последующего распределения и учета.
Существуют разные трактовки понятия «финан-
совый механизм инновационной деятельности» (в част-
ности, инновационного проекта). В узком понимании 
это совокупность методов организации между участ-
никами инновационного процесса взаимоотношений, 
касающихся вопросов финансирования [1].
Жизненный цикл инновационного проекта нельзя 
рассматривать как некий инертный процесс, поэтому 
финансовый механизм (финансовая модель) инно-
вационного проекта есть не что иное, как совокуп-
ность взаимоотношений между участниками иннова-
ционного процесса, занимающимися вопросами пла-
нирования, привлечения и управления финансовыми 
ресурсами на всех стадиях реализации проекта (будь 
то проект инновации или бизнес-идея, разработка 
опытного образца, выпуск продукции, стадия расши-
рения и сбыта, продажа доли инвестора) с целью 
обеспечения необходимого уровня инновационного 
потенциала [2; 3].
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В зависимости от протекания той или иной ста-
дии развития новшества источники привлечения ин-
вестиций могут быть разными – бюджетное финанси-
рование, средства бизнес-ангелов, региональных 
венчурных фондов.
Все операционные расходы по проекту можно 
подразделить на расходы, необходимые для прове-
дения научно-исследовательских и опытно-конструк-
торских работ (НИОКР), расходы на организацию 
производственного процесса и расходы по продви-
жению инновационного продукта на рынок (рисунок).
Структура расходов на проведение НИОКР вклю-
чает необходимый перечень затрат, составляющих 
основу первоначальной (базовой) себестоимости ин-
новационного проекта:
– приобретение или разработка специального 
оборудования, приборов, инструментов и специаль-
ной одежды; приобретение лицензий на комплектую-
щие для проведения исследований и испытаний;
– приобретение материально-производственных 
запасов покупных полуфабрикатов, деталей и пр.;
– совокупность расходов по оплате труда, управ-
ленческих расходов, амортизационные отчисления 
на объекты основных средств (если таковые имеют-
ся и компания занимается НИОКР не по договору 
лизинга).
Как частный случай возможно отнесение на се-
бестоимость расходов на последующие работы 
по обслуживанию и содержанию оборудования, ос-
настки, используемых в исследовательской практике.
Не включаются в расходы на НИОКР затраты 
на проведение подготовительных работ по запуску 
оборудования или освоению новых технологических 
процессов.
Организация производственного процесса в рам-
ках реализации инновационного проекта предпола-
гает не только прямые, но и косвенные расходы. 
Чтобы результаты исследовательской деятельности 
были оформлены надлежащим образом и их можно 
было бы реализовать на рынке, чтобы проект вышел 
на самоокупаемость и наметилась положительная 
динамика уровня продаж, нужно понести затраты на 
маркетинговые исследования, получение статисти-
ческих данных и пр.
Компании, занимающиеся изобретательской, опыт-
но-конструкторской деятельностью, продвижением 
инновационных проектов, должны располагать ин-
формацией о расходах на каждом этапе реализации 
проекта с подетальной разбивкой по статьям. Напри-
мер, на этапе НИР и ОКР – это данные, которые фор-
мируют первоначальную стоимость, списываемую 
в последующем на расходы. Целесообразно прово-
Распределение инвестиций по стадиям жизненного цикла проекта
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дить полную детализацию в рамках выполняемых 
работ, чтобы получить информацию о тех финансо-
вых ресурсах, которые были вложены, но так и не дали 
положительного эффекта.
Предварительный анализ расходов позволяет заду-
маться о привлечении необходимого объема финан-
совых ресурсов, разработать план их распределения 
по трем основным этапам управления проектом 
(проектное управление, оперативное управление 
и операционное управление, причем соотношение 
финансовых ресурсов, используемых на том или 
ином этапе управления проектом, значительно раз-
нится) и приступить к поиску инвестора, который бу-
дет готов покрыть расходную часть.
Оптимальная модель финансирования иннова-
ционного проекта – смешанная. Но принимать ре-
шение о привлечении долгосрочного заемного капи-
тала следует исходя из степени рискованности реа-
лизации проекта и сроков выхода на чистую при-
быль [4].
Любая модель венчурного финансирования ин-
новационного проекта предполагает обеспечение 
тесной взаимосвязи всех стадий его реализации. 
Предложенный вариант финансирования проекта, 
по мнению авторов, является наиболее оптималь-
ным, поскольку позволяет осуществить расчет мини-
мального долевого участия инвестора и размер буду-
щей прибыли. (Но следует рассматривать данную 
модель как одну из множества уже существующих.)
Грантовая и дотационная поддержка нужна на эта-
пе проведения фундаментальных, поисковых и при-
кладных исследований, экспериментальных разра-
боток, когда, как правило, отсутствуют прибыль и дохо-
ды. Риск финансирования проекта формируется, 
главным образом, когда возникает необходимость 
в охранных документах на результаты интеллекту-
альной деятельности.
Но, разумеется, государственная поддержка ин-
новационных проектов не должна быть единствен-
ным источником привлекаемых финансовых ресур-
сов. Здесь возможны варианты.
1. Использование формы долевого вклада госу-
дарства в инновационный проект не исключает воз-
можность уже на стадии НИОКР наладить взаимо-
действие с заинтересованными венчурными структу-
рами и привлечь от них определенную часть инве-
стиций. Краткосрочное кредитование, предполагаю-
щее предоставление заемных средств на срок не 
более одного года, предпочтительно для финансово-
го обеспечения оборотных средств, долгосрочное 
кредитование – это обеспечение капиталовложений.
Другой вполне обоснованный вариант финанси-
рования – гарантия по кредитам со стороны государ-
ства. В этом случае кредит от коммерческой органи-
зации выдается при условии, что государственные 
структуры выступят гарантами выполнения долговых 
обязательств.
Кредитору (особенно если это негосударственная 
структура) важна определенность в цифрах, и непро-
работанное инвестиционное предложение заведомо 
не получит поддержки.
Необходимый объем привлекаемых инвести-
ций рассчитаем исходя из степени их возвратно-
сти [5]. 
FV = PV · (1 + R) · n,
где  FV (Future Value) – прибыль, которую инвестор плани-
рует получить (возврат инвестиций);
PV (Present Value) – инвестиции, которые инвестор 
вкладывает в проект;
R – ставка доходности (принимается равной уровню 
чувствительности проекта);
n – продолжительность инвестирования в проект, 
после которого предполагается выйти на чистую при-
быль.
2. На стадии расширения венчурный/стратегиче-
ский инвестор приобретает долю в организации и осу-
ществляет долгосрочное ее кредитование на опреде-
ленный срок на взаимовыгодных условиях в обосно-
ванном объеме. Если инвестор работает с инноваци-
онными мультипроектами или мегапроектами, то он 
финансирует создание научно-технического ком-
плекса и координационных подразделений с целью 
руководства текущими финансовыми операциями, 
решая, тем самым, крупную технологическую про-
блему. Венчурный инвестор контролирует сбыт, уча-
ствует в формировании ценовой политики и страте-
гии перспективных разработок.
Долю потенциального инвестора инновационно-
го проекта рассчитаем как отношение требуемого 
объема возвратности инвестиций за определенный 
период к предварительной оценочной стоимости ор-
ганизации за тот же временной отрезок.
Стоимость организации-разработчика инноваци-
онного проекта целесообразно рассчитать, исполь-
зуя произведение ряда мультипликаторов по доход-
ному методу (EVA – Economic Value Added):
– в качестве первого множителя выберем один 
из мультипликаторов, характеризующих чистую 
прибыль, полученную организацией за текущий 
год, за вычетом налоговых отчислений – EBIDTA, 
либо объем продаж (берется за основу, если ком-
пания-разработчик функционирует на рынке нова-
ций не первый год и имеет опыт продаж данного 
вида товара);
– второй множитель – числовой мультипликатор.
MV = EBIDTA · n,
где  MV – стоимость организации, рассчитанная на основе 
финансовых мультипликаторов;
n – числовой мультипликатор, выбор которого зависит 
от отраслевой направленности организации. При работе 
с конкретной инновацией целесообразно ориентироваться 
на рыночную инвестиционную ситуацию по выбранному 
направлению ее продвижения [5].
Инвестиции и инновации
73
Сибирская финансовая школа январь–февраль 1’2018
Вопрос о размере минимально возможной доли 
инвестора в инновационном проекте относится 
к числу дискуссионных и напрямую зависит от воз-
вратности инвестиций и стоимости самой органи-
зации. Стоит только отметить, что по действующе-
му законодательству венчурный инвестор не впра-
ве приобретать менее 25 % стоимости организа-
ции, зарегистрированной в форме акционерного 
общества, и менее 50 % организации, существую-
щей в форме общества с ограниченной ответ-
ственностью. Имеет значение и кто использует 
данный алгоритм (инвестор или поставщик инно-
вационного продукта), какие исходные данные вы-
браны для проведения расчетов, каковы результа-
ты реализации (продажи/покупки) продукта проек-
та [6].
3. Долговое переходное финансирование. На пе-
реходной стадии жизненного цикла инновационного 
проекта, предвещающей рост прибыли и возврат 
венчурных инвестиций, важно перейти на самофи-
нансирование. Способы: выпуск акций; использова-
ние целевых облигационных займов через выпуск 
корпоративных облигаций, средства от размещения 
которых идут на финансирование инновационного 
проекта (при этом предполагается, что возврат долга 
будет обеспечен за счет полученной прибыли); за-
ключение лизингового договора на право использо-
вания инновационной разработки с заинтересовав-
шимся партнером [7].
4. Выход на публичные биржи предполагает 
соответствие инновационного проекта довольно 
жестким критериям и ориентацию на интересы по-
тенциальных инвесторов. Успешное прохождение 
всех предшествующих этапов (предварительная и 
полная экспертиза проекта, привлечение финан-
совых средств, юридическое сопровождение всех 
договорных отношений между организацией-раз-
работчиком и инвестором) позволяет перейти к за-
вершающей стадии реализации инновационного 
проекта, где главными участниками являются ин-
весторы и независимые эксперты, способные объ-
ективно оценить представленный инновационный 
проект [8; 9].
Разумный инвестор, проанализировав показате-
ли рентабельности компании-разработчика и лик-
видности оборотного капитала, прошлый опыт ком-
пании в реализации подобного рода проектов, а так-
же перспективность идеи как главный фактор приня-
тия решения об инвестировании, устанавливает на-
чальную умеренную цену за акции.
В рамках данной статьи мы не будем описывать 
весь финансовый цикл реализации инновационного 
проекта, обозначим лишь результат, достигнутый 
на его предзавершающей стадии – подготовки к вы-
ходу на IPO. В таблице показана динамика привлече-
ния необходимого объема финансовых ресурсов по 
проекту организации инновационного способа произ-
водства пленки для ультратонких световых панелей 
на протяжении трех лет [10].
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Данные об объемах привлеченных финансовых 
ресурсов позволяют рассчитать основные показате-
ли инвестиционной успешности проекта за три ка-
лендарных года: 
Чистый приведенный доход, млн руб. 22,9
Внутренняя норма рентабельности, % 30
Индекс рентабельности 1,69
Усредненная норма рентабельности, % 693
Ставка по кредитам, % 11
Любая организация, имеющая своей стратегиче-
ской целью функционирование на рынке высоких ин-
новационных технологий, стремится к обеспечению 
эффективности деятельности. Но даже самая пер-
спективная с точки зрения разработчиков новация, 
которая потенциально может дать хорошую прибыль, 
требует должного внимания при ее подготовке к вы-
ходу на рынок. Без тщательных предварительных 
финансовых расчетов вероятность заинтересовать 
инвесторов и получить желаемый объем инвестиций 
невелика. Обоснованный потенциал реализуемого 
проекта должен значительно превышать риск, свя-
занный с его финансированием.
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